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杀出红海重围 传统公司胜者为王

编者按：管理学上把市场分为红海和蓝海。 红海中充满激烈的竞争，蓝海则少

有进入者前景广阔。 蓝海中，往往造就高速成长的公司；红海中，许多企业生存艰

辛。然而即便身处红海，一样可以建立自身优势，取得业绩超常规增长。即使当前处

于蓝海，随着越来越多公司介入，也有可能竞争加剧。

无论是身处红海还是蓝海，成功的公司自有其基因，来自管理、营销、技术或者

创新。 抛开分析师常用的财务数据，换一种视角去看上市公司年报，寻找价值，去芜

存菁，沙里淘金。

是这些公司杀出红海，是这些公司蓝海远航。

户外运动823个品牌厮杀

探路者上市三年业绩翻两番

证券时报记者 周少杰

户外品牌成为了竞争激烈的纺

织服装行业中的耀眼新星， 国内市

场中品牌数量已达

823

个。然而，借

着户外运动的热潮， 上市公司中独

此一家的探路者， 上市三年业绩翻

两番。

2012

年，探路者销售额突破

10

亿元，营业收入达到了

11.06

亿元，

全年盈利

1.69

亿元， 同比劲增

57.44%

，这已是探路者连续第三年

业绩高增长。而公司上市当年（

2009

年）的净利润仅有

4403.4

万元。 今

年一季报显示， 探路者一季度已实

现净利润

5907.58

万元。

纺织服装行业竞争激烈， 乃至

运动服饰品牌每况愈下， 但户外品

牌却方兴未艾。 中国纺织品商业协

会户外用品分会数据显示，

2012

年

中国户外用品市场年度零售总额为

145.2

亿元，同比增长

34.94%

。

国内户外用品市场吸引越来越

多国内外品牌和资本介入。

2012

年

中国户外用品年度品牌数量已经达

到

823

个（国内品牌

405

个，国外品牌

418

个），同比增长

14.78%

。

国外品牌商借助雄厚的资金、研

发、设计和营销实力，纷纷加大对中国

内地市场的开拓力度。与此同时，国内

外著名运动品牌在运动用品行业不景

气的背景下纷纷转战户外用品市场，

但成功者寥寥无几。

在国内市场， 探路者占据户外运

动市场领头羊位置。 借助

IPO

募集的

3.22

亿元资金， 公司迅速铺开营销网

络， 截至去年， 探路者已经开出门店

1395

家。

2012

年，该公司销售收入增

长

46.68%

，超越行业零售总额平均增

长率

34.94%

约

12

个百分点。 数据显

示，

2012

年探路者品牌户外用品的销

售量以

14.04%

的市场占有率，领军国

内户外用品市场。 作为

A

股上市公司

中的唯一， 探路者的营销网络及品牌

效应，为后来者设定了较高的门槛。

长江证券分析师雷玉认为， 目前

在中国的户外品牌中， 形成了一个品

牌金字塔形： 高端户外用品市场全部

被国外一线品牌垄断， 中高端户外用

品市场主要是一些在国外二三线品牌

和国内品牌中形成。

雷玉认为，户外运动产品在未来几

年还是增量市场， 随着水平扩张的延

展，细分市场和品牌族群会逐渐明朗。

家电“五小天鹅”

跻身寡头竞争时代

证券时报记者 郑昱

格力、美的、海尔、海信、长虹，五小

天鹅即将结束价格战， 未来数年在其中

即将诞生新的业绩之王。 虽然家电告别

了多年的高增长态势， 但这几家企业仍

然并能够保持较好的发展势头。 行业竞

争热点将从价格逐渐转向技术、产业链、

服务、渠道等全方位的比拼，市场集中度

持续提升。

美的电器在年报中披露， 整个家电

行业的竞争热点已不再是“价格”，而是

技术、产业链、服务、渠道等全方位的比

拼，其中空调行业已基本进入寡头竞争，

行业前三位占据了市场近七成的份额。

青岛海尔也在年报中表示， 消费者

对家电产品在节能环保、智能化、精细化

需求的持续升级， 将推动行业竞争点从

成本、价格转向产品力、技术力，促进行

业格局向有利于龙头企业的方向发展。

在此背景下，龙头企业可依托品牌、

产品等优势， 推动市场集中度进一步提

升。这必将带来业内格局的新变化。据中

怡康统计，海信电视

2012

年零售额市场

占有率为

14.84%

，位居第一，比

2011

年

提升

0.85

个百分点。

2012

年，美的电器

的空调、 洗衣机产品分布占据

19.7%

、

16.5%

的市场占有率。

从年报数据来看， 龙头公司

2012

年

保持了稳健的增长势头。格力电器在

2012

年成为国内家电业首个营收进入“千亿俱

乐部”的企业，实现营业总收入

1000.84

亿

元、同比增长

19.84%

，净利润

73.78

亿元、

同比增长

40.88%

。此外，青岛海尔、海信电

器、四川长虹等家电行业龙头公司也分别

实现

2012

年营业收入同比增长。

除却自身的品牌、产品、技术等优

势以外，家电龙头强大的营销网络和渠

道也不可小觑。 其中，美的电器经过多

年发展与布局，已形成了全方位与立体

式市场覆盖。 青岛海尔在全国建设了

8000

多家县级专卖店、

3

万家乡镇网

络，保障

24

小时之内配送到县，

48

小时

之内配送到镇。

碧水源角逐污水处理

证券时报记者 李雪峰

在污水处理领域，碧水源、桑德环

境、创业环保、中原环保等近

10

家上市

公司均有涉足，市场竞争绝不轻松。

近年来，治污环保诉求提升，国内

19

家环保上市公司中，

13

家是

2010

年

以后才上市的。 尤其是

2011

年，环保企

业扎堆上市，唯有碧水源成功成为了创

业板市值龙头。

从产品角度而言，碧水源以承接项

目为主，后续服务为辅，因此主要以固

定资产的形式存在，理论上具有被复制

的可能性。 特别是在碧水源等企业上市

后， 国内污水处理企业一度多达数千

家，然而并未形成类似商业零售等行业

大规模的价格战和抢单战，碧水源所面

对的竞争主要来自于中小项目，这些项

目对资金及技术的要求相对较低。

更为重要的是，在当前一片环保热

的情况下，碧水源、桑德环境等公司仍能

保持行业领先优势， 通过外延式扩张开

拓环保红海。

前不久， 碧水源与珠海水务集团等

共同设立广东海源环保公司， 此举被认

为是碧水源借助珠海水务拓展华南市

场，以开辟除北京外的第二个主战场。因

为珠海水务负责处理珠海市超过

70%

以

上生活污水及工业废水， 同时涉及固废

发电业务， 旗下珠海市垃圾发电厂和西

坑尾垃圾填埋处置场均是珠海市重点项

目。换言之，碧水源与珠海水务的合作将

同时打开垃圾焚烧等固废业务， 并且不

排除利用地域优势与澳门水务市场展开

合作的可能性。

此前，碧水源先后完成了环太湖、环

滇池、海河流域、南水北调及西部等地区

污水处理厂的提标升级与扩容改造，目

前污水资源化工程中业已成为碧水源的

主要盈利点。

沙隆达迎来农药涨价春天

证券时报记者 周少杰

从去年底

4.5

元左右到如今接

近

10

元，沙隆达股价翻了一番。 股

价飙涨的背后，不仅仅是农药价格

上涨，更多得力于沙隆达基本面的

支撑：公司连续两年净利润增长接

近

100%

。

尽管业绩亮丽，沙隆达所处行

业仍是一片红海。

过去十年，国内农药市场表现

总体优于全球水平，农药产量一直

保持

10%

以上增速。 然而，全行业

集中度低的问题仍然存在，国内前

100

强企业销售额仅占全国的

31.8%

， 而国外六大农化巨头占全

球比重高达

80%

。

农药行业整体产量过剩，造成

竞争异常激烈，三分之二产品依赖

出口，而且多数产品附加值较低，高

端产品仍需进口。 同时，外资对中

国市场虎视眈眈，先正达、拜耳、巴

斯夫、陶氏益农、孟山都、杜邦等这

些全球农化巨头加快了进入我国农

化市场的步伐。

据悉，上述

6

家跨国公司在中

国的市场份额连续多年实现

20%～

30%

的稳定增长，

2010

年在中国的

市场份额已达

31%

，在水稻、小麦

等大宗农作物市场已处垄断地位。

面对激烈的市场竞争， 沙隆达认

为，我国加快发展现代农业，强农惠农

的政策力度将不断加大， 农民收入持

续较快增长， 农民种粮的积极性不断

提高， 化肥农药的刚性需求依然在增

加，对国内市场起到较强的支撑作用。

从整个行业规划看， 到

2015

年，

农药行业产值达

2300

亿元，销售收入

2200

亿元，实现利润

150

亿元，年均

增长达到

7.7%

以上。 沙隆达称，作为

行业龙头的农药类上市公司未来成长

速度有望超越行业的平均增速。

目前，沙隆达现有烧碱、精胺、敌

敌畏、草甘膦、乙酰甲胺磷、敌百虫等

生产装置。其中，精胺、敌敌畏、乙酰甲

胺磷和百草枯等在规模、技术、质量、

成本等方面在国内都具有一定领先优

势，公司具有一定议价能力。

例如， 作为沙隆达的拳头产品之

一， 全球用量第二大的除草剂百草枯

价格延续去年第四季度上扬态势，今

年初持续上涨。 沙隆达也适时予以提

价，

2

月

19

日， 湖北沙隆达集团公司

对除草农药百草枯价格进行了调整，

220

公斤装

42%

百草枯母液上海港提

货价为

17000

元

/

吨。

此外，沙隆达还规划了新产品线。

随着热电联产项目的顺利投运， 光气

和吡啶系统产品的陆续投产， 持续发

展能力将进一步增强。

园林业五国大战

东方园林暂时领跑

证券时报记者 冯尧

城镇化逐步深入，基建唱罢，园

林登场。近年来，园林行业一直处于

稳定扩张之中。 多家园林工程龙头

上市公司去年营收增幅、 净利润增

幅均在

40%

以上。

近年来随着城镇化进程的加

快，园林工程已经逐渐站上舞台。特

别是去年年底“美丽中国”的概念，

极大地刺激了行业增长。今年以来，

住建部、发改委已经发布多项政策，

形成行业利好。 同时，包括武汉、长

沙、 重庆等中西部城市逐渐开始大

规模园林绿化， 即将为行业提供又

一轮刺激。

不过，园林行业由于进入门槛

不高，公司数量众多，行业竞争激

烈。 从年报来看，包括东方园林、普

邦园林、蒙草抗旱、棕榈园林以及

铁汉生态在内龙头上市公司业绩

并没有超出预期。 在营收方面，普

邦园林和铁汉生态增幅分别达到

41.43%

、

45.94%

， 而东方园林增长

35.33%

， 蒙草抗旱的该数据则为

25.65%

， 而棕榈园林更是仅增长

8.48%

。

“从业绩方面看，由于长期受

益于城镇化进程，其持续增长是可

以预料的，其业绩增长幅度也并没

有超出预期。 ”兴业证券分析师王

挺分析称。 不过，尽管业绩增长在

预期之内，但其主营收入结构已经

产生变化。

以东方园林为例， 该公司去年

营收增长

35.33%

，拉动其业绩增长

的动力是公司的核心业务 “市政园

林”。 该项业务

2012

年的收入较上年

增长

48.63%

， 其占主营业务比例从

2011

年的

80.62%

攀升至

88.55%

。

除了东方园林外， 普邦园林在工

程方面的营收亦增长

44.76%

。 不同的

是，东方园林客户主要为地方政府，而

普邦园林则主要与房企合作。另外，东

方园林去年设计收入较

2011

年增长

66.6%

，亦是增长快速的业务。 公司方

面称，设计收入快速增长的原因是，公

司推行设计施工一体化， 持续对设计

业务的资源投入。

东方园林近年来大项目拿到手

软，为公司业绩突进提供了有力支撑。

2012

年，东方园林签署的战略框架协

议达

234

亿元，签署工程施工合同

65

亿元、设计合同

1.77

亿元。

“去年年底、今年年初，关于园林

工程的利好频出， 对于业绩增长在预

料之中的园林上市公司而言， 才是真

正提升了该行业上市公司的估值水

平。 ”王挺分析称。

不过，需要注意的是，园林工程的

特殊性在于，上市公司需要先垫资。因

此上市公司会形成大量应收账款，存

在一定的“坏账”风险。

东方园林显然早就意识到了应

收账款潜藏的问题， 并开始做出调

整。 东方园林方面透露，一方面是收

款模式改变，过去公司收款模式是

5-

3-2

（项目完工后三年内分比例收

款），现在已经完成向

6-2-2

转变，应

收账款的周转速度提高。 另外，该公

司亦在推行土地保障制度，确保工程

资金能够顺利回收，使应收账款的安

全性得到保障。

本版制图：张常春

云南白药每个时段

都有利润增长点

证券时报记者 李雪峰

云南白药在保持年均

30%

增

速的同时，股价迭创新高，其市值超

过

600

亿元， 是医药行业市值最大

的上市药企。 云南白药拥有独一无

二的品牌， 而这种品牌的沉淀恰恰

是产品在激烈的市场竞争中不断创

新所形成的。

数据表明， 在云南白药历史发

展的每个时段均有利润增长点，如

2008

年之前主要是白药膏，但近三

年却变成了白药牙膏、 白药气雾剂

等。至于未来

3

年的利润增长点，有

券商认为仍然是牙膏、 气雾剂及白

药膏，而在

2015

年之后，云南白药

或将推出基于白药疗效的其他重磅

品种。

事实上， 在云南白药的商业帝

国中，共拥有日化健康产品、白药系

列产品、应急包等

12

类产品，可归

为中央产品、 透皮产品和健康产品

三大类。

与其他药企不同，云南白药成

就医药市值龙头的秘诀在于不断

拓展细分市场，这是众多拥有中药

独家品种的中药企业所不具备的，

其中 “云南白药膏”、“云南白药气

雾剂”、“云南白药牙膏” 即为细分

品种。

在各地商超中， 白药牙膏随

处可见， 以至于有部分人士认为

云南白药正在偏离医药主业。 事

实上， 白药牙膏正是云南白药在挖

掘日化用品领域后对白药品种的一

次创新。

从云南白药产品发展历程来

看， 最早的白药散剂于

1902

年面

世，在上世纪

90

年代先后推出白药

气雾剂和白药膏等拳头产品， 构成

了云南白药的中央产品和透皮产

品， 其中白药膏

2011

年的市场规模

在

6

亿元左右。 如果云南白药就此

终止产品创新， 而固守白药这一独

家品种的话，尽管可以同片仔癀、同

仁堂等老品牌一样持续稳健发展，

但显然难以成为市值龙头。

2003

年，云南白药以中药企业的

身份率先成立健康产品事业部，白药

牙膏由此面世。 当时国内牙膏市场竞

争激烈，品牌林立，不过尚未有品牌

涉足高端牙膏市场，白药牙膏首开先

河。 后来中美史克、宝洁、联合利华纷

纷涉足该领域，但较白药牙膏已晚了

近

5

年。

经过近十年的品牌积淀，目前白

药牙膏市场规模超过

10

亿元， 成为

云南白药主流品种。 去年

8

月份，安

信证券、华夏基金、嘉实基金等机构

还专程赴云南白药实地调研白药牙

膏等产品。

纵观云南白药的各个品种不难发

现，不管是白药牙膏还是气雾剂，均是

白药品种的多元化利用， 延伸了白药

的价值链， 不断创新令其在这个行业

持续焕发活力。


